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␪™㠽㩟™䜯㙢䁑丩㙢⑏䩝㠱㱔⑇␢⑫㥱␬䜯㙢䁑丩㙢㑉䵽ㄿ䵑䙈丩㥔䀯䬡㽍 (䨿䀮 18 䜯 4 㝮 1 䙼䁟丩)
⑋ㄿ䵑㑳䉷␷⑆␪⑪™䨿䀮 21 䜯 9 㝮䭶㭾䕀⑇⑎ㄿ䵑㭱㬺㍛⑏ 122 䍻 1,007 ㈯ㅟ⅊䜯㙢䁑丩㙢㑉䵽ㄿ䵑䙈
丩㥔䀯䬡㽍 䨿䀮 21 䜯䕙䉨 2 㭍䠾㑼ㄿ䵑㹵㘷⅋⑇␢⑫℣
2䨿䀮 20 䜯䕙㥱䰱䀸㍨䄪㤥䕙䐴㨺⑇⑏⅖伷㡥⑎䜯㙢⅗␬㩒㌲䉐㩶䕹䈾⑎䨬䱮⑲䵞␨㩇㵅䵗㥠䱜⑈䜧㰱
␵⑬⑆␤⑫℣
3䨿䀮 19 䜯䕙㱒㉱䩝㹣㕫䥕䡱⑎䅭㍛⑏ 91 䍻 4,305 ㈯ㅟ⑇␢⑪™ ⅖づ久⅗ ™ ⅖䜯㙢⅗ ™ ⅖䨡㭣␽⑎䈾⅗⑎䥴
䱧䩌⑇⑟␿㹬㥧™䜯㙢⑏ 48 䍻 2,735 ㈯ㅟ⑇䄴䉎⑎ 52.8%⑲䁪②⑫℣
























































































㥔⑃⑆␤⑫䁨㥔㠦㕦⑈␷⑆⑏™Shimono and Tachibanaki(1985)™㥢㬳䈾 (1990)™㕜
两Ω㙢㭒 (2001)™㹥䈼 (2002a)™㸮ㅶ (2006)™㸮ㅶΩㄺ䁮 (2008) 䕹␬␢⑫℣









































㝐㩑⑎㤽䀮ぷ⑏™㠽䱲㑼⑋䑂㙢㵪䙀 W ⑲䙀™㵪䙀䡦乣䥴䨬 ¿W ⑈䑪㍛䥴䨬⅊㑰䅃
䥴䨬⅋ T ⑇㤽䀮␵⑬⑫䜯㙢䩝㠱乁⑲䨧␦℣⑞␿™㥢买㑼⑋␪␤⑆⑏䍹䍟⑋㉃␨⑆™㵪
䙀䡦乣䥴䨬 bW ⑈䑪㍛䥴䨬⅊㑰䅃䥴䨬⅋ B ⑇㤽䀮␵⑬⑫䜯㙢⑲㹃䡱㉄䜽⑇␢⑫℣㴾⑃
⑆™䵸㭒丨⑲ r ⑈␹⑫⑈㍆㽍⑎䀸㌶㵪䙀⑏™
























㍆㽍␬䴭␹⑫ h 㱯习⑎伫䘯㡺丨䀭⑲䀵⑎㽴 a1;a2;¢¢¢ ;ah;(aj < aj+1) ⑋⑨⑃⑆䤽
㠽␷™␽⑬␾⑬⑎伫䘯㡺丨䀭⑲䴭␹⑫㽍⑎䰩䕙⑲™d1;d2;¢¢¢ ;dh ⑈␹⑫℣␳⑬⑩⑏™
Ph
i=1 di = 1;di ¸ 0 ⑲䭾␿␹℣aj;dj ⑏㭾㑖⑲䑌␸⑆ぬ䑪⑈␹⑫℣t 㑼⑋␪␱⑫㠽䱲
䀤䉥⑎䅭㽍㡽⑲ Nt ⑈䤽␹⑈™伫䘯㡺丨䀭 aj ⑲䴭␹⑫㡄㽍␬㱒㉱⑋䈸㩟␹⑫㍤㥧⑏™
djNt; j = 1;2:::;h ⑈⑊⑫℣t 㑼⑋䈸㩟␹⑫伫䘯乏 Lt ⑲™












@K(K;L) > 0;FL = @F
@L(K;L) > 0;
FKK = @2F































t = Lt ⑈␹⑫℣㴾⑃⑆™(4) ⑎䉨 1 㰰␫⑩㭱䭜㱻䵗 Kd
t (rt) ␬㝨䑪␵⑬™䉨
2 㰰⑏ wt ⑎䑪㕁㰰⑇␢⑫⑈㥍␨⑫␳⑈␬⑇␭⑫℣
k = K=L⑈␹⑬⑐Lf(k) = F(K;L)⑇␢⑫␫⑩™f(k)¡kf0(k) = FL ⑲㥍丸␹⑫⑈
f(k(rt)) ¡ k(rt)f0(k(rt)) = wt; k(rt)Lt = Kd
t (rt)
⑈⑊⑫℣䉨 1 㰰⑏ wt ⑎䑪㕁㰰⑇␢⑪™FK(Kd













⑲㠫ㅛ␷⑆䅭㍛⑇ St¡1 ⑎䍹䍟⑲␷⑆␭␿③⑎⑈␹⑫℣䍹䍟⑎㝫㉌™㭱䭜 Kt(= St¡1)
⑲䴭␷⑆␤⑫ぬ䩽™䑂㙢㵪䙀⑲㭽␿⑊␤⑈␹⑫℣
䈾䩽™㠽䱲䀤䉥⑏伫䘯乏 Lt ⑲䴭␷™㭔㹬⑇㝨䑪␵⑬⑫䵸㭒丨 rt ⑈䑂㙢 wt ⑋␷␿
␬⑃⑆™䀸㌶⑋㑘␹⑫㹃䡱㝗㉨™䕪㭱㝗㉨⑲丩う␹⑫℣ぬ䩽™㠽䱲䀤䉥⑏ t 㭾䕀⑇㭱㬺
⑲䩝䴭␷⑆␤⑊␤③⑎⑈␹⑫℣伫䘯㡺丨䀭 ai ⑲㭽⑄㠽䱲䀤䉥⑏™䑂㙢㵪䙀 Wi
t = aiwt
⑲䙀⑫℣␵⑩⑋™䜯㙢⑎䥩䌴⑲㥍丸␹⑫⑈㠽䱲䀤䉥⑎㉄㵨䨬㵪䙀⑏™(1¡¿)aiwt ¡Tt
⑈⑊⑫℣⑞␿™伫䘯㡺丨䀭 ai ⑲䴭␷␿㥢买㱔䀤䉥⑏™baiwt¡1 +Bt ⑎䜯㙢⑈™䵸㭒㵪
䙀 rtst¡1 ⑲㱵␱㱨⑫℣␷␿␬⑃⑆™t 㑼⑎㵪䙀䨬䥛⑏™
(1 ¡ ¿)aiwt ¡ Tt ⑎㉄㵨䨬㵪䙀⑲䙀⑫㠽䱲䀤䉥 diNt 㽍; i = 1;:::;h
baiwt¡1 + Bt + rtsi
t¡1 ⑎㉄㵨䨬㵪䙀⑲䙀⑫㥢买㱔䀤䉥 diNt¡1 㽍; i = 1;:::;h
⑈⑊⑫℣
㉈㝗⑏㘦䑌⑎㡺䵑㑘㽴 u(ct;ct+1) ⑲㭽⑄③⑎⑈␹⑫℣㡺䵑㑘㽴 u : R2
+ ! R ⑏™2 ㉳
伢䈳䡹䨬㉄䜽⑇␢⑫℣␵⑩⑋™




(2) 8x1 = 0;8x2 = 0; u(x1;0) = u(0;x2) = inffu(x1;x2)j(x1;x2) 2 R2
+g
⑎⌲㹲㝯⑲䭾␿␹⑈␹⑫℣











t = (1 ¡ ¿)aiwt ¡ Tt;
coi
t+1 = (1 + rt+1)si


























␳␳⑇™Ii ⑏伫䘯㡺丨䀭 ai ⑎㉈㝗⑎䀸㌶㵪䙀⑇␢⑪™㰡⑎⑨␦⑋䑪㕁␹⑫16℣
Ii
t
def = (1 ¡ ¿)aiwt ¡ Tt +
1
1 + rt+1
(baiwt + Bt+1) (8)





















(¿aiwt + Tt)diNt =
h X
i=1











































aidiNt + (1 + rt)Kt
= wtLt + rtKt + Kt = F(Kt;Lt) + Kt = ㄦ䩕
16㔭㥦





␭⑏ t 㑼⑋⑊␵⑬⑫䍹䍟␬ t+1 㑼⑎㭱䭜㱻䵗⑈ぬ䍗␹⑫㭱䭜㭔㹬⑎㙑㥕⑇␢⑫℣␹⑊























t = 1 ⑎⑈␭™K1;w0;si
0;Nt(t = 0;1;2;:::);di;ai ␪⑨⑓ ¿;b;Bt(t = 0;1;2;:::); ⑏






㑼⑎╬╳┿╫乁丨 r1 ⑈ぬ䍗␹⑫℣␳⑬⑋⑨⑪ℤr1 = FK(K1;L1) ⑲ r1 ⑎䑪㕁㰰⑈㠫
⑫␳⑈␬⑇␭⑫℣䘱䵍⑋™䉨ぬ㑼⑎䑂㙢丨⑏伫䘯⑎㡂㌦䀸㬺乏⑈ぬ䍗␹⑫™␹⑊⑯⑁™
w1 = FL(K1;L1) ⑈㠫⑫␳⑈␬⑇␭⑫℣⑞␿™䀯䥜⑏™
h X
i=1




⑈⑊⑫⑨␦⑋ T1 ⑲㝨②⑫℣䉨1 㑼⑎㠽䱲䀤䉥⑏t 㑼⑎㠽䱲䀤䉥⑈䘱䵍⑎㩇䉧㈽䱤䉪⑲












お㹥⑋⑨⑪™t = 2 ⑎⑈␭™rt;Lt;Kt ␬䄰㑼⑋⑨⑪㝨⑞⑃⑆␤⑫℣(4)™(9)™(11)
㰰⑏™
FL(Kd
t ;Lt) = wt
h X
i=1













t+1;Lt+1) = rt+1 ⑎㉲⑇␢⑫℣¿;b;Bt ⑏║╩╡ℼ┿⑇␢⑪™di;ai;Nt(t =
0;1;2:::) ⑏㌰䀸䔪⑋䴿␨⑩⑬⑫℣
お㹥⑋⑨⑃⑆™ぬ㭾㙑㥕⑏⅊4⅋ ™ ⅊9⅋ ™ ⅊11⅋⑋⑨⑃⑆㔭㵒␵⑬⑫℣⑄⑞⑪™㵩㑼㹲
㝯⑈␷⑆㵩㑼⑎㥢买㱔䀤䉥⑎㵪䙀␬㝨⑞⑬⑐␽⑎㡥⑎䘰㍘䔪㝐伩⑏㝨⑞⑫␳⑈⑲さ䰣









t+1(rt+1) = Lt+1k(rt+1) ⑇␢⑫℣
⑞␿™
rt+1 = f0(k(rt+1)); 1 = f00 dk
drt+1
⑇␢⑫␫⑩ば䕄㹲㝯⑲䄰䑳⑈␹⑫⑈™rt+1∪ 0 ⑇␢⑬⑐™k(rt+1) ∪ 1™⑞␿™rt+1






12㈾䑪 3 dSt(rt+1)=drt+1 = 0 ␫⑄™␢⑫ ˆ r ⑋䉐␷⑆™St(ˆ r) > 0 ⑇␢⑫℣
㴾⑃⑆™rt+1 ␬㴽䨬䉧␭␤⑈ St(rt+1) > Kd
t+1(rt+1) ⑈⑊⑫℣㴽䨬㸮␵⑊ rt+1 ⑋䉐
␷⑆ Kd
t+1(rt+1) > St(rt+1) ⑈⑊⑪™㴽䨬䉧␭⑊ rt+1 ⑋䉐␷⑆ Kd
t+1(rt+1) < St(rt+1)
⑈⑊⑫℣⑨⑃⑆™␢⑫ r¤ ␬ぬさ⑋䈸㩟␷⑆ Kd
t+1(r¤) = St(r¤) ⑲䀮丩␵␻™ぬ㭾㙑㥕
␬䈸㩟␹⑫℣お㹥⑎㝫㉌⑲⑞⑈②⑫⑈™㰡⑎⑨␦⑇␢⑫℣















t = co;Kt = K;Nt = N;Lt = L;
wt = w;rt = r;Tt = T;Bt = B;Ii
t = Ii t = 1;2;¢¢¢
⑈␹⑫℣␳⑎⑈␭™L =
Ph
i=1 aidiN ⑇␢⑫⑎⑇™伢丩䩽䑸㰰⅊4⅋ ™ ⅊9⅋ ™ ⅊11⅋⑏™
r ¡ FK(Kd;L) = 0; w ¡ FL(Kd;L) = 0 (13a)
h X
i=1
(¿aiw + T)diN ¡
h X
i=1




si(w;T;r;B)diN = 0 (13c)
17㵩㑼⑎㝐㩑㹵䉖⑋⑄␤⑆⑏™3.4 ⑎ t = 1 㭾䕀⑇⑎㕄佀⑲™㍆㭾䕀⑋⑄␤⑆⑏ t = 2 㭾䕀⑇⑎㕄佀⑲
㬲㹈⑎␳⑈℣
18Diamond(1965) 㬲㹈℣
13⑈⑊⑫19℣␳⑬⑏™䙢䀸䩑㽴⑲ (w;r;Kd;T)⑈␷™║╩╡ℼ┿ℼ␬ B ⑎䩽䑸㰰⑈⑊⑫℣
␳␳⑇㰡⑎␳⑈⑋䍭さ⑲␷⑆␪␯℣㱻䵗㑘㽴⑲ cy(r;Ij);co(r;Ij) ⑈㵱␯℣
(13a)–(13c) ⑎㉲⑎䀭㱁⑲䐴⑙⑫␿②⑋㰡⑎㈾䑪⑲␪␯℣
㈾䑪 4 (㩆䨬䝛䱜䔪) ¿ > b:
㈾䑪 4⑲㩆䨬䝛䱜䔪⑈㹎␷⑆␤⑫⑎⑏™䨿㙑䥩䌴丨␬㵪䙀⑈㘦⑋䅽㉃␹⑫⑈␤␦䙃䐧⑲
㭽⑁™䅅䁇⑎也㽊䀭⑈䘱␸㤽䈤⑲㭽⑄␫⑩⑇␢⑫℣㰰 (13b) ␫⑩(¿ ¡b)
Ph
i=1 aiwdi =





㰰 (13a) ⑎㩇㵩⑎㰰⑨⑪™Kd(r) ␬㉲␱⑫℣㰡⑋™㰰⅊13a⅋⑎䉨 2 ⑎㰰⑨⑪™
w = FL(Kd(r);L) = w(r)
⑈⑊⑫␫⑩™␳⑬⑩⑲㰰 (13b)™(13c) ⑋䉥䙾␷™㰰⅊13c⅋⑋ 1 + r ⑲㹨␸⑫⑈™
h X
i=1
(¿aiw(r) + T)di ¡
h X
i=1
(baiw(r) + B)di = 0 (14a)
(1 + r)Kd(r) ¡ (1 + r)
h X
i=1
si(w(r);T;r;B)diN = 0 (14b)
⑈⑊⑪™䰤䍎㽴 r;T ⑋㑘␹⑫ 2 䭜⑎䩽䑸㰰⑈⑊⑫℣
␳␳⑇™䜯㙢㱵㕫㱔⑎䀩䱳㹲㝯 (7) 㰰␫⑩™㍆㡄㽍⑎䀸㌶⑲䑌␸␿㵪䙀⑲
Ii def = (1 ¡ ¿)aiw(r) ¡ T +
baiw(r) + B
1 + r
; i = 1;2;:::;h
⑈␪␯⑈™㍆㡄㽍⑎䍹䍟⑈䅭䍹䍟⑏™␽⑬␾⑬














¡ (baiw(r) + B)
ª
diN = 0 (15)
⑈⑊⑫℣











































































⑇␢⑫℣0 < ";0 < ´ ⑇␢⑫℣
␵⑆™╤┳╓┢╳ jJj⑎䥤㥦⑏™䡦㍓䘰㍘䨬䁏⑎␿②⑋⑏㵅䵗⑇␢⑫℣␷␫␷™㹥㰰
␫⑩⑀␱⑇⑏™␽⑎䥤㥦⑲㝨䑪␹⑫␳⑈␬⑇␭⑊␤℣␽␳⑇™䘰㍘䩽䑸㰰⑎㙉㵪あ䑪
䀭␫⑩䥤㥦⑲䑪②⑫␳⑈⑈␹⑫℣␹⑊⑯⑁™(14a) ⑈(14b) ⑎㨸䩕⑲r;T ⑎㑘㽴⑈㠫⑆
␽⑬␾⑬ Ã1(r;T);Ã2(r;T) ⑈␹⑫⑈™䘰㍘䩽䑸㰰 ˙ r = Ã2(r;T); ˙ T = ¡Ã1(r;T) ␬㙉㵪
䔪⑋あ䑪⑊㹲㝯⑏™jJj > 0 ⑇␢⑫℣㴾⑃⑆™⑯⑬⑯⑬⑏㰡⑎䀵㔬䀭㹲㝯⑲㈾䑪␹⑫℣






㈾䑪 6 伷买㑼⑎㡂㌦㹃䡱䀭㡾⑎䨿㙑䍍␬䀵䍍 ¯ c > 0 ⑇␢⑫™
⑲䑉㉃䔪⑋㈾䑪␹⑫℣䙀⑩⑬⑫㡺㉌⑏お㈼⑎ 3 ⑄⑇␢⑫℣














j;k = y;o ⑏㥧䀮㑘㽴⑲䑌␸⑆㩇㴪䔪⑋⑏║╩╡ℼ┿ B ⑎
䡹䨬㉄䜽⑊㑘㽴⑋⑊⑫℣␳⑎さ䰣⑇ℤ
˜ Ij(B) = Ij(r(B); ˜ w(B);T(B);B); ˜ w(B) = w(r(B))
˜ ckj(B) = ckj(r(B); ˜ Ij(B)); k = y;o; ˜ K(B) = K(r(B))
⑈㵱␯℣
㭱䭜䍟䁑⑘⑎ㅆ㙁








































@Ii diN + N
jJj
> 0 (16)






































˜ coj(B)djN = F( ˜ K(B);L)
␳␳⑇ ˜ K(B) =
h X
j=1
˜ sj(B)djN; ˜ sj(B)
def = (1 ¡ ¿)aj ˜ w(B) ¡ T(B) ¡ ˜ cyj(B)





































































䀸㌶㵪䙀 ˜ Ij ⑋㑘␹⑫䨿㙑ℤ䤸㵠䩐㨹ℤ䩑䘰㜸㽴⑲ ¹, ¾, CV ⑈㵱␯℣B ⑎㑘㽴⑈␷
⑆⑎䀸㌶㵪䙀⑲㰡⑎⑨␦⑋䑪㕁␹⑫21℣
˜ Ii def = (1 ¡ ¿)ai ˜ w(B) ¡ T(B) +
bai ˜ w(B) + B
1 + r(B)
; i = 1;2;:::;h
20ぬ䩽™䀤䉥㑖㵪䙀䨬䥛⑈⑏™䘱ぬ㭾䕀⑋䈰␹⑫䵍ℹ⑊䀤䉥␫⑩⑊⑫㵪䙀䨬䥛⑇␢⑫℣
21㌭䑍 (2005)™㸮ㅶ (2006)™㸮ㅶΩㄺ䁮 (2008) ⑇㵒⑙⑩⑬⑆␤⑫⑨␦⑋™㵪䙀䨬䝛⑎㡸䨿䀭⑋⑄␤⑆
⑏™䜯㑖㵪䙀╙ℼ┹⑇⑏⑊␯™䀸㌶㵪䙀╙ℼ┹⑇㥍␨⑫␳⑈␬䔬䁚⑇␢⑫℣















































































Á(B) = (1 ¡ ¿)w + bw=(1 + r); Á0(B) =
d((1 ¡ ¿)w + bw=(1 + r))
dB
;
½(B) = ¡T + B=(1 + r); ½0(B) =
d(¡T + B=(1 + r))
dB
⑈䑪㕁␵⑬⑫℣⑞␿™㰡⑎㑘㜸␬䀮丩␷⑆␤⑫℣
˜ Ii = Á(B)ai + ½(B); i = 1;2;:::;h




190;Á0(B) < 0;½0(B) < 0 ⑇␢⑫␬™½(B) ⑎䥤㥦⑏䤬␺␷③䱀⑩␫⑇⑏⑊␤℣¡BÁ0=Á
⑏ B ⑎䩑䘰␬③␿⑩␹䑂㙢䡦乣䥴䨬⑎䍆乏䀭™¡B½0=½ ⑏ B ⑎䩑䘰␬③␿⑩␹ぜ䔾
䥴䨬⑎䍆乏䀭⑇␢⑫℣お㹥⑋⑨⑪ℤ㰡⑎㱧䐥␬㉄䜽⑇␢⑫℣
䑪䵽 4 䑪㍛㕫䥕⑎䅽㉃⑲䑪㍛䥩䌴⑋⑨⑃⑆㩢㠻䐴䌣␹⑫⑈␭™㈾䑪 5;6 ⑎③⑈⑇⑏™
⌱⅋䨿㙑㵪䙀⑈䨬㬶⑏㠺㸯␹⑫℣
⌲⅋½ < 0 ⑇␢⑬⑐™䥔䨿䕹⑲㍈䉧␵␻⑫℣































㩇㡥⑋䭜㥆⑎㉝䉪⑋⑄␤⑆ 3 䕀㵒⑙⑆␪␯℣䉨 1 ⑋™䭜㥆⑇⑏つ㬺⑲㥍丸␷⑆␤⑊
␤℣␷␫␷™㑤䭜Ω䉧䍝Ω㸮ㅶ (2002) ⑤㸮ㅶ (2004) ⑇㵒⑙⑩⑬⑆␤⑫⑨␦⑋つ㬺⑲㥍
丸␹⑫␳⑈⑏㵅䵗⑇␢⑫24℣␽⑬⑲䅈⑟㥾⑳⑀䨬䁏⑲㥔␦␳⑈⑏㰡⑎㉝䉪⑇␢⑫℣
䉨 2 ⑋™䭜㥆⑇⑏伫䘯㘡㕫⑲㌰䀸䔪⑋〷⑃⑆␤⑫℣␳⑎㹬㥧™㹥䈼 (2002b) ⑎㭘䔦
⑋␢⑫⑨␦⑋㝐㩑㡼䀸䨬䁏⑏㵪䙀㡺㉌⑎⑟⑲㥍丸␷⑆␤⑫␳⑈⑋⑊⑫㉄䜽䀭␬␢⑫℣



















aj ¡ T +
B
1 + r
= Á(B)aj + ½(B)



































= Á0(B)aj + ½0(B);
d¹
dB
= Á0(B)¯ a + ½0(B)
⑈⑊⑫℣␳␳⑇ℤ¯ a =
Ph





























˜ Ij = ˜ I1 +
µ






















































(¯ a2 + ¾a



























































diai˜ Ii + ¹2½0
= ¹Á0
³
¯ a˜ I1 + Á(B)
¡
¯ a2 + ¾a




































¯ a˜ I1 + Á(B)
¡
¯ a2 + ¾a
2 ¡ a1¯ a
¢´
¡ (Á0¹2¯ a + Á0¾2¯ a + ½0¾2)
´
⑇␢⑫℣␳␳⑇ℤ㰡⑎㑘㜸␬㰫䱀⑋䀮丩␹⑫℣
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